


















































































































































































　　　　　　 　　　　　 　　　　 　　　　　　　　　　（2－11）
　　　　　ここに合理的予想方式のエッセンスが明示されている。すなわ
ち，合理的予想ルールのもとでは，内生変数の予想誤差（p，一p＊，）は外生
変数の予想誤差｛u，一E（Ut）｝のみに依存し，その他の一切の諸要因とは
独立である。
　ところで，外生変数と定義したu，の内容は，ここでは，政策当局が操作可
能な政策手段，そうでない「与件」と呼ばれる純外生変数，及び確率掩始点
のいずれかと解釈することにする。一般に，外生変数といえば初めの2つを
指すが，ここでは他の雑多な諸要因を総括する概念としての確率掩乱項であ
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るケースも考えようというのである。以下，これらを逆順に見ていくことに
する。
　（1）u，＝確率麗訴訟
　期待値はE（u，）＝0と置くのが普通である。さもなければ，E（Ut）
＞0かE（u、）＜0を期待させるに足るだけの体系的外生変数が掩乱項に
分離されないで残存していることになるからである。このとき，（2－10）か
?
　p“t＝　（cr　o－Bo）／（Bi一　cr　i）　（2－12）
となるが，この右辺は常にp＊，＝p，となるとき，つまりお馴染みの完全競
争市場における完全情報下の均衡価格であるから，合理的予想モデルにおけ
る予想価格は平均的に均衡価格に等しく，発生しうる誤差としては予想不能
な東面項の確率的作用の結果に限られる。
　（2）Ut＝与件
　例えば，市場が農産物市場であり，与件U，として年間平均気温の対平年
格差を考えれば，明らかにE（u，）＝0と想定すべき根拠は皆無である。生
産者は気象庁の長期予報等あらゆる利用可能情報を利用して純外生変数U，
のベストな予測に努め，これと（2－10）を用いて価格の合理的予想値を計
算する。すなわち，気温が平年並（u，＝0）のときの均衡価格（（2－12）
の右辺）に気温格差による影響分を加減して予測するのである。したがっ
て，（2－1！）によれば，予想が実現値と異なるとき，その誤差はいかに人事
を尽くしても不可避な純外生変数の予想誤差｛u、一E（u，）｝た専ら起因す
るわけである。
　（3）u，＝政策手段
　このケースもE（u，）＝0とは限らない。供給サイドにあっては，ありと
あらゆる当該業界関連の政治・政策情報を収集・分析し，策定政ee　u，の予
測にベストを尽くすものとする。次に，この予想政策E（u，）を（2－10）
に代入して価格の合理的期待値計算を行う。政策介入がない自由市場での均
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衡価格（（2－12）の右辺）に政策効果を加減して予想形成を行うわけであ
る。（2－11）は，それでも予想と現実が一致しないとき，その誤差の唯一の
発生源は政策当局が民間には思いがけない政策を講じたこと，つまり政策手
段の予想誤差｛u，一E（u、）｝にある，ということを示す。
　　［3］マクロ政策モデルと合理的予想
　1）ルー・一一力ス型マクロ・モデル
　以上のミクロ需給モデルに対応するマクロ・モデルの単純型は，例えば
　qt＝qo十α1（Pt－p＊t）十ut，α1＞G　　　　　　　　（3－1）
　q，＝β。xt＋β1p，，β。＞0，β1く0　　　　　　　　　　（3－2）
　p’t＝E　（ptllt－i）　（3－3）
と置くことができる。ただし，q、＝産出量，　q。＝完全雇用産出量，　p，＝物
価水準，p＊，＝予想物価水準，　U，＝確率品品項（5），　X，＝＝政策手段。（3－
1）（3－2）は，各々，総供給関数と総需要関数であってミクロ・モデルの
（2－1）（2－2）に対応する。特に，総供給関数（3－1）がルーカス型
である点が要注意である。予想形成関数（3－3）も意図してミクロ関数
（2－9）と同型にしてある。
　政策手段は総需要管理型マクロ・フレームに合わせて総需要関数に含めた
点でミクm・ケースとは異なるが，解法は同じである。すなわち，誘導型物
価方程式は
　　　　aip＊t＋Boxt－qa－ut　pt＝一　（3－4）　　　　　　　　arBiとなる。物価の合理的予想仮説（3－3）は，前節同様，（3－4）の期待値
をとることにほかならないから，通常のE（u、）＝：0のもとでは
（5）総需要関数（3－2）に確率禍乱項がないのは単に単純化のためである。
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　　　　一BoE　（xt）　＋qo　p“t＝nt　（3－5）　　　　　　　　B，
　　　　　　　Bo　（xt－E　（xt））　”ut
　ptmp“t＝一　（3－6）　　　　　　　　　　　　B，
（3－6）は，物価の予想誤差は政策手段の予想誤差と確率掩乱塾に依存
し，政策誤差がない，すなわち政策手段が完全予想されるなら，予想誤差は
確率的変動分だけになる，ということを意味する。
　（3－6）を（3－1）に代入すれば，産出：量方程式1
　　　　　　aiBo　（xt－E　（xt））　一　（ai－Pi）　ut　qtffqo＝me　（3－7）　　　　　　　　　　　　　　　βユ
となる。（3－7）の期待値をとれば，合理的予想仮説の下では，E（q．，）
＝q。．つまり予想産出量は常に完全雇用産出量に等しいことがわかる。
　さらに（3－7）は，確率変動分を度外視すれば，産出量が完全雇用水準
を超えて増大しうるのは民間にとって予想を上回る政策が実現するケースに
限られ，政策が予想通りなら産出量は完全雇用水準に等しいことを意味す
る。これが予想された政策の無効名題，またはその逆としての予想されざる
政策（x，一E（x，））の有効名題のエッセンスである。予想E（x、）と異
なる「意外の政策（policy　surprise）」を当局が用いることによってのみ実体
経済に影響を及ぼすことができるというわけである。
　2）一般型マクロ・モデル
　しかし，この政策無効名題が，これまた周知のように，合理的予想仮説そ
のものとは無関係であり，総供給関数にルーカス型を用いたことの論理的帰
結であることを見ておこう。それにはミクn・モデルの（2－1）を通常型
のマクロ総供給関数と読み替えて（3－1）と取り替えるだけで充分であ
る。そうすると，価格の誘導型，これに基づく合理的予想価格は，E（u，）
＝0として
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　p，＝（1／β1）（αG＋α1p＊，一β。x，＋u，）　　　　　　（3－8）
　p＊L＝　［ao一　13　oE　（xt）］／（13　i－ai）　（3－9）
となるから，これらを用いると物価と産出量の究極的誘導型は，
　　　　　ao　Po　aiE　（x　t）　ut　pt＝一一一　［x，一一］　十一　（3－10）　　　Bi一　cri　Bi　Bi一　ai　Pi
　qt＝＝’［　cr　oBi’一aiBoE　（x　，）］　／　（Pi－ai）　＋u，　（3－11）
に帰着することが分かる。
　以上で見る限り，通常型はルーカス型に比較して結論が逆転するようであ
る。すなわち，（3－10）では実際の政策x，と予想された政策E（x，）とは
係数が異なるから，予想通りの政策が行われたとしても，残りの予想誤差が
麗山面のなせるいたずらと一概には片付けられなくなる⑥。
　他方，産出量は，（3－11）から，予想された政策のみの増加関数であり，
実現された政策には依存しないこととなる。これは，総供給が（2－1）か
ら予想物価のみに依存し，この予想物価が，［β。／（β一α1）］＜0によっ
て，合理型（3－9）では予想された政策の増加関数になっているためであ
る。したがって，ここでは予想された政策が産出量効果を持つから，ことさ
らに意外の政策を当局が用いなければならない理由はないといえよう。
［4コマクロ政策ゲームとインプリメンテーション・モデル
　合理的予想仮説の政策関連上の含意は，要するに，政策効果は民間の政策
予想能力に依存するということである。政府の打つ手を民間が完全予想する
（6）　（3－10）で実際政策の係数はβ。／β1〈0，予想政策は［α1β。／β1（β、一
　α1）］＞0により，両政策とも各々独立に物価押上効果がある。また，（3－10）の
　［］内は［X，一E（X、）コー［（2αi一β1）／（β1一α1）］E（Xt）と変形でき
　るから，x、＝E（x　t）であっても第2項が残る。したがって，予想物価独自のインフ
　レ効果が残存することになるのである。
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なら，実質産出量に現れる政策効果は多少の確率的変動分を除いて0であ
る。したがって，政府にとって政策を有効ならしめ，あるいは政策効果を高
めるには，民間に対して予想外の施策を仕掛けることが必要になるが，その
ためには政府の政策ルールを民間の合理的予想方式とどのように組み合わせ
ればよいかという民間対政府間関係のデザイン問題を解かねばならない。こ
れは，とりもなおさず経済体制問題であり，ラグナー・プリッシュのいわゆ
るインプリメンテーション問題にほかならない。
　これは短期的と長期的な諸局面から成る大問題であるから，扱い方も静学
的かつ動学的でなけれぽならないのは当然であるが，当面は序説段階の議論
に適した短期静学的な取扱に限定する。したがって，話題は金融政策と財政
政策に大別できる政策手段のうち相対的に短期的な金融政策，特にマネーサ
プライをめぐるモデル分析論に限られることを初めに断わっておく。
　モデルに登場する主体は政策当局としての中央銀行と民間であり，次のよ
うな制度環境の中で行動すると仮定する。
（1）競争的企業の労働需要は実質賃金が労働の限界生産物に等しくなる点
　　で決まる。
（2）しかし，労働供給サイド（具体的には，これを代表する賃金セッター
　　としての企業内組合等）の名目賃金要求は予想物価水準にスライドする
　　と想定する。したがって予想物価は名目賃金の代理変数と見なすことが
　　できる。
　（1）（2）は実質賃金の動向が予想対実現物価比率の変化で代表させるこ
とができることを意味し，また完全雇用産出量を明示的に含むルーカス型総
供給関数を導入したことから，労働市場は改めて明示する必要がないのであ
る。
（3）当局の政策手段はマネーサプライであるとする。
（4）ここでも，単純化のため，確率掩乱淫としてのショックは，原油価格
　　の上昇等，供給サイドだけに導入する。
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（5）この供給ショヅクは，当局はいち早くキャッチして即座に政策対応で
　　きるが，民間はそうではないとの意味において，当局は情報優位，民間
　　は劣位にあるとする。
　このような条件のもと，まず，モデルは（3－1～3）から
　q＝qo十　（z＝z＊）　十u　（4－1）
　q＝Pom＋Biz＋P2　（4－2）　π＊＝E（πII＿ユ）　　　　　　　　　　　　　　　　　　（4－3）
へと変換する（7）。ここに，m＝マネーサプライ，π＝・p－p．上＝当期物価対
前期増減，π＊＝p＊一p．1＝予想物価対前期物価増減，p．1＝前期物価水
準，　β2＝β1P＿1。
　この変換が可能なのは前期物価p－1が先決変数として当期には既知数だか
らであり，また変数の期間表示をしていないのは分析が短期静学の枠内で終
始するからである。さらに，（4－2）で新定数β2が登場するのも，（3－
3）が直に（4－3）へ置き換えられるのもp－1が定数扱いできるからであ
る。
　なお，確率信証項としての供給ショックの分布は，通常通り，
　uNN　（O，　a2）　（4－4）
つまり平均0，分散σ2の正規分布と仮定しておく。
　一般に，モデルとは民間主役の経済モデルのことであるが，（4－1～3）
も民間の行動関数ばかりである。これに対する脇役としての中央銀行の行動
関数は政策ルール
　m＝ko’十kiu　（4－5）と置くことにしよう。当局は平時ならマネーサプライをkDに固定するが，
（7）ただ，演算上の便宜をはかって（3－1，2）の両辺をα1（＞0）で割り，記号の節
　約のため，例えばq／α1を改めてqと置き直している。qo，　U，βD，β1も例に同
　じ。
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ランダムな供給ショックuが発生する非常時にはkluだけ加減する。こう
して（4－5）は唯一の政策手段であるmを操作するための当局の行動規範
に該当し，k。，　klが当局の制御可能な政策パラメータにほかならない。
　ko，　k1の最：適値は目的関数
　L　（z，　q）　＝［z2十A　（q－qo）2］　IO　（’4－6）
を最小にするように選ばれる。ここで，λ（＞0）はインフレ率π2に対する
産出：量，すなわち雇用の相対的ウェイト。
　明らかに，これは最小2乗問題である。目的関数：L（π，q）はサイモン
のいわゆる「最適への満足化アブ．ローチ（satisficing　approach）」に固有のロ
ス関数である。すなわち，物価安定目標（π＝0）と完全雇用目標qDとを達
成できないことによる2種のロス（π一〇），（q－q。）がその構成因であ
る。
　これから逐次吟味する予定の2種のインプリメンテーション・モデルに共
通する基本フレームは以上の通りである（8）。この上にどの様な制度条件を追
加するかによってモデルは様々に変容する。ここでは，基本的な両極モデル
と見なし得るフリードマン流の政策ルール公約型モデルとケインジャン的な
自由裁量型モデルだけを取り上げて，こうしたモデル分析法の例示とする。
1）政策ルール公約型システム（commitment　regime）
次の制度条件を加えよう。すなわち，
（5）民間の名目賃金契約の締結前に当局は実施する政策選択のありかた，
　つまりルール（4－5）を公表し，民間はこれを踏まえて経済的意思決
　定を行う。
（8）　（4－6）の最小化は数理計画問題であるから，この種の分析はセレクション分析で
　あってインプリメンテーション分析ではないように見えるかもしれないが，そうでは
　ない。セレクション段階で決定するのは目標物価，目標雇用量であって，当面は各々π
　＝0，q＝q。と先決されていると想定されているからである。
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　明らかに，これは2段階完全情報2人ゲームないし複占理論におけるシュ
タッケィレベルクの主導者均衡の状況に該当する。このケースにあっては，民
間は先ず当局公約の政策ルール（4－5）を用いて物価π＊を合理的に予想
する。すなわち，（4－1～3）の誘導型
　　　n“＋Bom＋P2mqru　n＝＝一　（4’7）　　　　　　　1一βヱ
に（4－5）を代入し，（4－4）を考慮して期待値をとり，
　　　　一Pokoff　B2＋qo　T＊i一一LL一一L－r－L一一　（4－8）　　　　　　　　　B，
とする。次に，（2）によって，この合理的予想値π＊にスライドさせる形で
名目賃金が取り決められる。
　このように民間が（4）によってuを観測できないためにE（u）＝0と
予想して行動せざるを得ないのとは対照的に，中央銀行サイドはuを観測し
てから（4－5）を用いて政策手段値mを決定できる情報優位にあり，その
分だけ民間に対して支配的プレイヤーないし主導者たり得るのである。
　この体制下にあって当局は，物価安定を図り，失業を解消するというマク
ロ選好目標の達成のために
　i＝r　（Bo／Bi）　ko＋　［（Poki－1）／（！mBi）］　u
　　　＋　（qo－B2）　／Bi＝ko’＋ki’　u＋qo’　（4－9）
　q’qo＝　［（　13　ok　i一　1）　／　（1－B　i）　＋1］　u
　　　　’＝　（k，’十1）　u　（4－10）
をなるべく小さくするような政策パラメータk。，k1の決め方を策定し，こ
れを公約することによって民間の私的活動が所期のマクロ目標達成につなが
るように動機付けることができる（9＞。
（9）　（4－9）は（4－5）（4－8）を（4－7）へ代入したもの。（4　一10）は（4－
　9）から（4－8）を引いて求めた（π一π＊）を（4－1）に代入すればよい。
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　ただし，ここでは政策パラメータk。，k1に対し，取扱の便を図って
　k“’　＝一　（30／Pi）　ko，
　k，’＝　［（　rs　，　k，一　1）／（1－P，）］　（4－11）
　qo’＝＝　（qo－P2）　／Pi〈o（iO）
と1次変換を施したが，新政策パラメータk。’はkoだけの，またkユ’はk1
だけの共に1次関数になっているから，今後は旧パラメータk。，k、の代わ
りに新パラメータを用いて分析を続けてもよく，また便利である。
　以上が政策ルール公約型システムのスケルトンである。このケースにおけ
る政策策定の実際，つまり政策パラメーターk。’，k、’の決定は，したがっ
て（4－6）に（4－9～11）を代入した
　L　（ko’，　ki’）　＝　｛（ke’十ki’u十q，’）2
　　　　　　　　　　十λ　［（k1’十1）　u］2｝≧0　　　　　　（4－12）
を最小化する問題を解く形式をとる。しかるに，（4－12）を一見すれば分か
るように，Pスはuに依存する確率変数であるから，周知の確実性等価定理
（certainty　equivalence　theoreln）によって，この問題はロス関数の期待値の
最小化問題に帰着する。つまり，
　E　［L　（ko’，　ki’）］　＝：　（ko’十q，’）2十k，’2a2
　　　　　　　　　　　　　十A　（ki’十1）2a2　（4－13）
をk。’sk，’に関して最小化する問題がそれである。1階条件からω），
　ko’　一一　wwqo’，　ki’＝一A／　（1十A）　（4－14）
　かくて，中央銀行の政策パラメータがルール（4－14）の通りに決定され
るとの公約に基づいて形成される民間の合理的予想と最適行動の結果，イン
フレ率と産出量表示失業率の均衡値は（4－9）（4－10）（4－14）から
　x＝：ki’u＝：一　［A／　（1十A）］u　，　（4－15）
（IO）β1＜0，（q。一β2）＞0による。
（11）1階条件は2（k。’＋q。’）＝0，2σ2［k1’＋λ（kl’＋1）コ　＝0である。
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　q－qo＝　（ki’十1）　u＝＝　［1／　（1十A）］　u　（4－16）
となる。
　いま，オイル・クラッシュのような供給ショックu＜0が発生したと想定
する。当局の対応が何もなければ，これは総供給関数（4－1）においてu
だけ産出量qを減少させ，したがって相応の雇用減を伴うように作用するこ
とになるが，当局はルール（4－15）に従ってインフレ率πの最適水準
（0う以上への，しかし幅はショックの大きさuより小さい引き上げを容認
するために（12），民間はuよりも小幅の産出量減［1／（1＋λ）］uで済ませ
られることが（4－16）から分かるだろう。
　2）自由裁量型政策策定システム（discretionary　regime）
　これは上記公約型の対極をなすものであるから，追加条件は当然（5）と
は逆になる。すなわち，
（6）当局は，自分が政策を変更しても民間がこれに反応して意思決定を変
　　えることがないように，民間の名目賃金契約の締結後か同時にしか実施
　　する政策選択のありかた，つまりルールを公表しない。したがって，民
　　間も，自らの意思決定がどのようになろうとも当局の政策に影響するこ
　　とはないと考えている。換言すれば，結局はあたかもアトミスチックな
　　民間主体であるかのように振舞うわけである。
　これは，とりもなおさず，クールノー＝：ナッシュ均衡の状況である。
　このケースにおいては，公約型とは違って民間の意志決定時に当局の政策
ルール情報（4－5）が間に合わないことを知っている当局としては，因果
応報，今度は民間の合理的予想物価がどうなるかが分からないから，政策
ルール策定に際して民間の合理的予想π＊を与件として扱わざるを得ない。
　つまり，先ず（4－7）と（4－5）から得られる
（12）　［λ／（1＋λ）コ＜1だからである。
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rr＊＋Boko＋　（Boki－1）　u＋B2－qo
　z＝　　　　　　　　　　　1　c一　Bi
　　＝ko’十k1’u十az“十qo’　（4－17）
を（4－1）に代入して，
　q－qo＝ko’十　（ki’十1）　u十　（a－1）　z＊十qo’　（4－18）
を誘導する。ただし，k。t　＝＝［βD／（1一β，）］k。，　k　1’＝［（β。k一
1）　／　（1－Bi）］，　a＝1／　（1－Pi），　qo’　＝＝　（13　2－qo）　／　（1－
Bi）　（13）o
　次に，（4－17）（4－18）を（4－6）に代入して政策パラメ．一タ
（ko’，　k1’）表示のmス関数
　］）（ko’，　k1’）＝｛（ko’十k1’u十aπ＊十qo’）2十λ　［ko’
　　十（kl’十1）　u十（a－1）　π＊十qo’］2｝　　　　　　　　（4－19）
に変換し，以降は（4－19）の期待値をとった
　E　［L　（ko’，　ki’）］　＝　（ko’＋a一“＋q，’）2＋kY2a2
　　十A　｛［ko’十　（a－1）　z’十qo’］2十　（ki’十1）2a2｝　（4－20）
をk。’，k、’に関して最小化するという従前の手順を踏めばよい。
　1階条件を整理すれば，最適政策パラメータは
　ke’＝＝　｛［A／　（1＋A）］　nya｝　z＊’qo’，
　k，’　＝一　A／　（1十A）　（4　一21）
となることが明かとなる（14）。
　前の公約型とパラメータ式を比較してみると，ko’は異なるがk1’は全く
同一である。その意味を考えよう。裁量政策システムでの物価変動式は（4
－21）を（4－17）へ代入すれぽ得られる，すなわち
（13）ko’，　ki’，　qo’の定義は，当然（4－11）とは異なる。
（14）1階条件は2（k。’＋aπ＊＋q。’）＋2λ［k。’＋（a－1）π＊＋q。t］＝0，
　2σ2［k1’＋λ（k1’＋1）コ＝0である。
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　z＝　［A／　（1十A）］　（x＊一u）　（4m22）
　裁量型の特徴は，要するに，当局が民間の合理的予想をコントロールでき
ないということにある。民間が行動選択に当たって必要とする情報集合の中
に当局の政策ルール関連情報が欠けているために，当局への信頼性（credi－
bility）の揺らぎの程度に応じて民間の予想のあり方が今度は当局にとって不
透明になるからである。ゆえに，公約型（4－15）と比べて，（4－22）は民
間予想率π＊が含まれる分だけインフレ率が高くなるのは当然といえよ
う（15｝。
　インフレ率とは対照的に産出量は，（4－18）に（4－21）を代入して
　q－qo＝＝　［1／　（1十A）］　u　（4　一23）
となるが，これは公約型の（4－16）と全く同一である。ゆえに，産出量，
したがって雇用量は，公約型か裁量型かの政策環境の差異からは独立して，
同一である。異なるのはインフレ率だけであり，信頼性の欠如の影響分だけ
裁量型が高インフレとなる傾向がある。
　もし民間が長期の経験に基づいて当局の均衡政策ルール（4－22）を察知
し，これをベースにインフレ率の合理的予想を形成するようになれぽ，
　z＊　＝一　［1／　（1十A）］E　（u）　（4－24）
となるが，意志決定に当たって供給ショックuは相変わらず観測できないか
ら，E（u）＝Oと予想するほかはない。したがって，民間の合理的予想値
π＊は0となり，当面のインフレ式（4－22）は公約型の（4－15）と同一に
なる。すなわち，当局はuが観察可能だから，ここでもルール（4－15）を
通じてインフレ率を操作することにより，産出量の減少または失業増を和ら
げることができるのである。
（15）　u＜0に注意。
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［5］結 語
似上，ルーカス三品供給関数に基づいて，いわゆる「ルールか裁量か」論
争の両当事者としてのマネタリズム，ケインズ主義に対応すると見なせる2
つの政策環境がどのようなゲームのル」ルとパフォーマンスの違いを作り出
すかを分析し，裁量型レジームはルール公約型よりも，実質は変わりがない
のに，インフレ・マインドだけがつのる傾向があることを確認した。しか
し，状況独立型のルールと状況依存型の裁量のいずれが実際的政策環境かと
いえば，明らかに裁量方式に軍配を上げざるを得ないだろう。ポリシー・
メーカーが政策公約に厳しく拘束される事態は想像だにし難いからである。
望むらくは，裁量方式をルール方式へ近づける形の折衷型であり，例えば政
府からの中央銀行め独立性が高まるほど，中央銀行の秘密主義が減じるほ
ど，そうなることは想像に難くない。こうした折衷型の可能なバラエティは
多彩であり，各々に別々の政策環境ないし体制が対応するが，各論に入るに
は稿を改める必要がある。
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